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摘    要 










































After the collapse of the Bretton Woods system which maintains a fixed 
exchange rate in early 1970s, central banks from all of the world have to take more 
responsibilities. The reality shows that discretion has much more flaws. So people 
begin to pay more attention to the study of monetary policy rules. This paper will 
discuss the application of monetary policy rules for China on the basis of some 
theories. 
First of all, the paper reviews some theories and empirical results of the 
monetary policy rules. Secondly, after the comparison of the implementation of 
monetary policy rules between the major developed countries and some Asian 
countries, by means of quantitative and qualitative analysis, it discusses the 
application of Taylor rule for China. The result turns out that the Taylor rule has made 
a very good description of China's monetary policy operation. It makes a good 
explanation that China has the condition to make the monetary policy which can 
follow the Taylor rule gradually. 
The innovations of this article are as follows: Firstly, it makes a comparison of 
the implementation of monetary policy rules among countries systematically, and 
points out the experience that China should learn. Secondly, during the study on 
testing the Taylor rule in China, the sample interval which has been chosen (1996 
Q1-2006 Q3) avoids the empirical bias that occurred in previous research by the 
selected variables. It also estimates the potential output by using the HP method，
which accounts for the non-stationarity of the time series. 
 



















目    录 
引言................................................................................................................................................1 
第一章 文献综述...................................................................................................................3 
第一节 货币政策规则的理论研究 ................................................................................3 
第二节 检验货币政策规则的实证方法 .................................................................... 11 
第二章 货币政策规则的国际比较 .......................................................................... 16 
第一节 欧美主要国家的货币政策规则 .................................................................... 16 
第二节 一些亚洲国家的货币政策规则 .................................................................... 26 
第三章 泰勒规则在中国的适用性 .......................................................................... 29 
第一节 开放条件下中国货币政策规则的选择....................................................... 29 
第二节 泰勒规则在中国适用性的实证研究 ........................................................... 32 
第四章 结论和政策建议................................................................................................ 40 
第一节 结论....................................................................................................................... 40 
第二节 研究的局限和改进的方向 ............................................................................. 41 
















Chapter 1  Literature Review on Research of Monetary Policy Rules
..........................................................................................................................................................3 
1.1  Theories for Monetary Policy Rules ...................................................................3 
1.2  Some Methods for Testing Monetary Policy Rules ..................................... 11 
Chapter 2  Application and Comparison of Monetary Policy Rules 
in Certain Countries....................................................................... 16 
2.1  Cases for U.S. and Some European Countries ............................................. 16 
2.2  Cases for Some Asian Countries ....................................................................... 26 
Chapter 3  Study on the Application of Taylor rule in China .............. 29 
3.1  Discussion on the choice of Monetary Policy Rule in China ................... 29 
3.2  An Empirical Study.............................................................................................. 32 
Chapter 4  Conclusions and Policy Implication ........................................... 40 
4.1  Conclusions............................................................................................................. 40 
4.2  Limitations and Improvements ........................................................................ 41 

























































                                                        



































































                                                        





















Min 2[ ]L E y=  
其中： 
                       
t t t
t t t t
y i u
m ci y v
α= − +
= − + +                             （1） 
这里 ty 表示产出缺口， ti 是利率， tm 是货币供给量； tu 和 tv 是不相关的白噪声变
量，分别表示对 IS 曲线和 LM 曲线的冲击。模型中所有的变量均取对数并且表
示为与其趋势的离差形式。令价格水平为 1，因而价格水平的对数 0tp = 。假定
货币流通速度为 1，α 表示产出的利率弹性， c表示货币需求的利率弹性。中央










外生冲击变量的存在（如果中央银行运用货币供给量m 来影响产出，则 y 和 i是
内生变量，反之若利率 i是外生变量，则m 和 y 都是内生变量），忽略了动态因素
的作用。确切来讲，普尔模型只是为货币政策中介目标的选择提供一个理论规则，
它对于已经选定中介目标的中央银行如何进行货币政策操作并没有给出指导性
























*( )t t t y ti r h g yπ π π= + + − +                                        （2） 
其中 ti 为联邦基金名义利率； tπ 为当前的预期通货膨胀率（用前四个季度的平均
通胀率来表示）；r 为均衡真实利率； *π 为目标通货膨胀率； ty 为当前实际GDP(y)
偏离潜在 *GDP(y )的百分比； h和 yg 为常数；利率对通货膨胀的斜率为 (1 )h+ 。
在这一方程中，同一经济体在不同时期的系数 yg 会有所变化；不同的货币制度
下， (1 )h+ 的取值也有所不同，但大多数时候两个系数均为正值。 
泰勒通过对美国联邦储备体系从 1987—1992 年所实施的货币政策情况进行
研究发现，实际均衡利率和目标通胀率为 2%，给定 h和 yg 值为 0.5，所以泰勒
规则可以改写成： 








                                                        
① John P.Judd and Glenn D.Rudebusch.“Taylor’s Rule and the Fed:1970–1997”.FRBSF Economic Review .Issued 






















1 1( )t t t ti i i iγ ρ− −Δ = − + Δ                                             （5） 
其中γ 衡量了对利率误差的修正，ρ 衡量了上一期利率变化的惯性。将两式综合
起来得到利率平滑的泰勒规则修正式： 
1 1 2 3 1 1(1 )t t t t t ti i y y iγα γ γ λ π γλ γλ ρ− − −Δ = − + + + + + Δ                    （6） 










, ,( )t t k t t q tr E E xα β π π γ ⎡ ⎤⎡ ⎤= + Ω − + Ω⎣ ⎦ ⎣ ⎦                                  （7） 
其中 *tr 表示 t时期名义联邦基金利率的目标值； ,t kπ 表示 t时期到 t k+ 时期价格水
平的百分比变化； *π 是通货膨胀的目标值； ,t qx 是 t时期到 t q+ 时期平均产出缺
口的测值；E 代表期望值； tΩ 代表利率设置时的信息集；α 表示当通货膨胀和
产出都为目标值时的名义利率。 
通过下面给出的实际基金利率 r 的表达式，来实现利率平滑部分的调整： 
*
1(1 )t t t tr r rρ ρ ν−= − + +                                           （8） 
















( ), , 1(1 ) (1 ) 1t t k t q t tr x rρ α ρ βπ ρ γ ρ ξ−= − + − + − + +                       （9） 


































































( )T A Tt tb y v y yλΔ = Δ − Δ + Δ − Δ                                    （10） 
其中 tbΔ 为调整的基础货币的对数，从 1t − 到 t期间基础货币的增长率；
TyΔ 是名
                                                        
① 刘斌． 优货币政策规则的选择及在我国的应用[J]．经济研究，2003（9）：3-13． 
② J.B. Taylor“The robustness and efficiency of monetary policy rules as guidelines for interest rate setting by the 
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